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　1990年末のパブル崩壊から7年の歳月が経過したに
もかかわらず，わが国は未だ金融システムの不安定性
問題を解決するには至っていない。それどころか，
1997年には三洋証券，北海道拓殖銀行，および山一証
券といった大手金融機関の経営破綻とアジア通貨危機
に見舞iわれ，問題の深刻さをあらためて痛感させられ
た。この間のアメリカは空前の経済状況を謳歌し，ヨ
ーロッパも通貨統合の実現へ向けて着実な歩みを示し
ている。金融面での欧米とわが国との格差は開く一方
である。
　われわれは日本の金融不安定性を解消し，金融シス
テムが現在の膠着状態から脱出して，将来に向けどの
ように改革されるべきなのかについて，国際比較分析
の視点から総合的に研究を進めてきた。
　3年目に入った本研究は，作業がおおむね順調に行
われ，アメリカ，イギリス，ドイツおよび日本の金融
システムを対象とする共同研究者各自による資料の収
集と分析は，予定通り進捗している。一昨年度に高木
がアメリカへ，昨年度に渡辺がイギリスへ，そして今
年度は黒田がドイツ，フランスへ出張を行い，資料の
収集と関係者へのインタビューを行った。
　今年度の共同研究者各自の作業結果は，以下の通り
である。
　高木は，研究初年度と同2年度と同じくアメリカの
金融制度／金融機関市場の分析を進めたが，今年度は
その延長線上の問題としてわが国における金融持株会
社構想の展開について，ことに力を入れて研究を行っ
た。いわゆる日本版ビックバンの実施に当たり，わが
国の金融機関が業務多様化や合併・分割・売却などを
実行するうえで，金融持株会社の仕組みは不可欠なも
のとみなされている。
　そもそも金融持株会社の構想は，アメリカの銀行持
株会社（BHC）の仕組みと運用から強い影響を受け
ており，これまで高木が研究してきたアメリカの金融
制度／金融機関市場の状況と，きわめて深い関係があ
る。まだ実現してはいないが，アメリカでは銀行持株
会社より広い範囲の非銀行業務を認める金融サービス
持株会社制度の創設が，1991年以降連邦議会で審議さ
れており，わが国の金融持株会社構想もこれを受けて
銀行持株会社を超える仕組みを目指している。法制面
では1998年3月から，わが国でも金融持株会社の設立
が可能となったが，金融界は新制度への取り組みを模
索中であり，今後の展開が注目される。
　法制上，金融持株会社の仕組みが成立しても，その
下で経営資源ことに専門経営者と従業員の柔軟な移動
ないし転職が行われなければ，金融持株会社自体も金
融システム全体も効率化は果たせず，新しい制度は絵
に描いた餅になってしまう。しかし，こうした労働の
流動化はわが国の社会システムに定着していないか
ら，金融持株会社制度が意味ある存在となるために
は，今後いわゆる「産みの苦しみ」をわが国社会が負
わなけれぽならないと予測される。
　こうした点について，高木はアメリカにおける事実
の展開とわが国で将来予想される展開を比較し，証券
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経済学会での報告と分担執筆書へ寄稿する形で成果を
公表した（「学事記録」参照）。
　渡辺は，イギリスの金融システムにかんするこれま
での研究成果を基礎に，今年度はイギリスにおけるビ
ックバソを中心に分析を進めた。1986年にイギリスで
実施されたビックバンは，証券売買手数料の自由化，『
単一資格制から二重資格制への移行，外資による会員
権取得の緩和，および競争的なマーケット・メーカー
制度の導入をはかる画期的な証券市場改革であった。
こうした諸改革を実施することによって，イギリスの
金融・資本市場は国際金融センターとしての地位を復
活した。
　イギリスにおいて実施されたビックパンは，わが国
の金融・証券における一大改革を進める上で，多くの
示唆を与えるものである。わが国もイギリスの成功例
にならい，東京市場を国際金融セソターとして再生さ
せるため，金融・資本市場を2001年までにフリー一一一フ
ェア・グローバルな仕組みに変える，日本版ビックバ
ンの実行に着手した。日本版ビックバンは，次のよう
ないくつかの理由に基づいて，早急な実施が求められ
ている。すなわち，第1にわが国の金融システムは，
不良貸付債権の累積によって機能不全の状態に陥って
いるが，そこからどのようにして脱出するか。第2
に，わが国の金融システムはこれまでの護送船団方式
から脱却して，市場規律の働くシステムに大胆に改革
されなければならない。第3に，こうした金融システ
ム改革は，グローバル化の流れにそった国際的標準に
合致したものでなければならないであろう。
　1998年4月から外為法が改正されて，自由な資本移
動が加速されるとともに，外国の大手金融機関との業
務提携にとどまらず，グローバルな金融再編成が進行
し始めている。かつてイギリスが経験したこのような
新しい金融環境の下において，中央銀行，預金保険機
構および金融監督庁がどのような金融規制・監督を行
うべきかについて，渡辺は「イギリスの金融システム
とプルーデンス政策」として研究成果の一部を公表し
た（「学事記録」参照）。
　黒田は，日本の金融システムに関する研究を以下の
通り進めた。まず，ビックバン後の日本の金融規制監
督体制について，アメリカ，イギリス，ドイツ，フラ
ンスとの国際比較の視点から考察し，金融学会関東部
会のシンポジウム「ビックバンと日本経済の構造改革」
において報告した。
　また，日本銀行の改正と金融監督庁の新たな設立と
を契機として，日本の金融規制監督体制が今後どのよ
うに変化していく必要があるかを検討し，その成果を
小論文「日本銀行法の改正と金融政策の在り方」とし
て公表した。
　次に，日本の金融システム全体の将来像について，
①マネーやEDIの発展がもらたす影響，②証券化
（securitization）と金融派生商品の発展がもたらす影
響，③公的金融のコントロールの方法；④家計のポー
トフォリオ選択の変化，⑤企業の資金調達方法の変化
などの論点について，個別に検討を進めた。それらの
成果は，日本経済研究センターより報告書として近く
公刊の予定である。
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